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株価収益率（CAR, Cumulative Abnormal Return）は 93 年から 98 年にかけてプラスと、株式市場が雇用削
減を好意的に評価したと報告している。ところが、本研究では、雇用削減に対する市場の反応は概ね負である。





い。筆者の知る限り、米国の 70 年から 99 年までの 30 年間、3878 件を扱った Farber and Hallock（2009）





Kalra et.al（1994）がある。同分析は 84 年から 87 年までのウォール・ストリート・ジャーナル紙に載った工
場閉鎖の事例を分析した。閉鎖が繰り返された企業に注目すると、１回目は CAR が+1.3％だが、２回目は-0.7％、
３回目以上は-5.0％と、回数とともに負の反応が拡大する傾向があったと報告している。Lee（1997）は、80




効果に関する諸研究をサーベイした Datta et al.(2009)から抜き出すと、単に需要減少や赤字転落などに直面し
受け身的な撤退をするものではなく、何らかの前向きな行動や狙いを伴っている場合だ。例えば、上記の Kalra 
et.al（1994）は、工場閉鎖の理由が defensive なら株価、業績効果とも負だが、aggressive であればともに正
と報告している。aggressive は構造改革、合理化などを含む場合で、defensive が売上減少などによる受け身
的な撤退だ。Love and Nohria（2005）は、米国の 77 年から 93 年までの米大企業 100 社（フォーチュン 100）
を対象に分析し、雇用削減だけのケースは業績効果が負だが、組織・工程改革を含む場合や、時価総額が拡大
し市場評価が高まっている時期の撤退は正の効果をもたらしたとしている。日本では同様の例が乏しいが、菊


























 今回は、1998 年から 2014 年９月までの事業の縮小・廃止に該当するイベントを利用した。9050 件の撤退
イベントのうち非上場企業や金融・保険業を除外し、さらに回帰分析に用いるデータセットとの接続を図る過
程で、約 7100 件に絞った。 
図表１ 「日経企業活動情報」（JCW）の記述例 
公表日 企業名 コード 
地
域 内容 




















































 カテゴリー別の分布を見たのが図表３である。時期ごとにみると、（１）リストラ第一波が 1999～2002 年に
訪れており、人員削減が増え、縮小や閉鎖・廃止、売却も多いこと、（２）第２波は 2006～07 年で、円安進行
や欧米の好景気もあり、景気がかなり良くなってきた時期に清算・解散や子会社が絡む撤退が増えたこと、（３）
リーマンショック後の 2008～09 年に再び、縮小や閉鎖・廃止が増えていること、などがわかる。 






















































1998 291 94 81 74 26 57 43 70 
1999 753 218 264 156 152 95 100 176 
2000 571 98 157 129 151 93 94 169 
2001 589 181 196 118 83 102 137 228 
2002 512 116 156 119 60 66 154 222 
2003 279 39 55 37 31 50 126 150 
2004 302 30 52 50 45 53 124 152 
2005 363 34 58 77 45 69 139 165 
2006 709 52 49 78 44 75 501 538 
2007 848 64 48 103 70 79 621 675 
2008 461 64 112 100 61 99 121 196 
2009 495 92 175 132 44 105 71 152 
2010 220 29 50 62 48 40 33 86 
2011 121 12 35 32 15 29 16 37 
2012 191 39 60 56 17 39 22 55 
2013 241 29 59 53 31 52 53 96 
2014 187 10 3 40 26 31 64 95 


















1998 113 94 46 35 14 11 40 26 15 7 5 
1999 275 218 125 111 16 12 84 42 47 30 10 
2000 122 98 35 31 6 6 36 19 20 6 7 
2001 225 181 122 118 13 8 64 22 42 8 16 
2002 164 116 109 103 10 4 37 19 22 5 7 
2003 74 39 39 39 0 0 19 18 3 1 6 
2004 50 30 26 26 1 1 12 6 5 2 2 
2005 61 34 37 36 3 6 15 12 3 0 1 
2006 74 52 30 29 0 2 9 8 1 0 4 
2007 87 64 35 35 0 5 6 3 3 0 2 
2008 115 64 53 51 1 2 9 6 3 1 38 
2009 198 92 106 102 14 10 21 13 7 1 75 
2010 63 29 46 46 2 2 6 5 1 1 3 
2011 41 12 32 32 2 1 4 3 1 0 5 
2012 67 39 50 50 1 1 8 5 4 1 8 
2013 58 29 42 41 5 5 8 6 2 1 7 
2014 32 10 16 16 1 2 5 5 0 0 3 







して標準的に用いられる方法である。超過収益率 ARit（abnormal return）は実際の収益率 Rit からマーケット・
モデルによって予測される収益率を引いたものとして推定する。i はイベント、t は公表日（t =０）を起点とし
た営業日を指す。 
ܣܴ௜௧ ൌ ܴ௜௧ െ ߙො െ ߚመܴܯ௧ 
 RMt は市場（TOPIX）の日次収益率、ߙොはマーケット・モデルの切片、ߚመは傾き（ベータ）である。マーケ
ット・モデルの推定期間は、270 日前から 21 日前までの 250 日である。収益率のデータは金融データソリュ



















合計 7133 0.26 0.05 0.13 0.20 0.34 0.66 0.34 0.70 0.30
形態 雇用 全体 1819 - 0.21 0.52 0.16 0.10 0.74 0.26 0.88 0.12
緩やか 383 - - 0.48 0.08 0.08 0.74 0.26 0.94 0.06
厳しい 949 - 0.19 - 0.14 0.02 0.68 0.32 0.96 0.04
閉鎖 1416 0.21 0.02 0.09 - 0.06 0.71 0.29 0.78 0.22
清算 2419 0.08 0.01 0.01 0.04 - 0.58 0.42 0.62 0.38
製造 4734 0.29 0.06 0.14 0.21 0.30 - - 0.68 0.32
非製造 2399 0.19 0.04 0.13 0.17 0.42 - - 0.75 0.25
国内 5012 0.32 0.07 0.18 0.22 0.30 0.64 0.36 - -






（ｎ数） 閉鎖 清算 製造 非製造
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図表５ 撤退カテゴリーごとの CAR の平均値 
 
 
 次に CAR がどのような要因に規定されているのか、回帰分析で分析する。CAR22 を被説明変数とし、説明
変数として、（１） ROAt-1 （前期の ROA）、（２）株式超過リターン（Ri-RM、過去１年間の日次リターン累
積値の市場全体との差）、（３）雇用調整のカテゴリー、を採用する。さらに、期間を分けて推計した。98 年か
ら 03 年は不良債権が顕在化するとともに企業のリストラが強く促された時期、04 年から 07 年は為替が円安
方向で安定し景気に明るさがでた時期、08 年から 12 年はリーマンショックが日本経済を襲い、その後も円高
に苦しんだ時期に当たる。13 年以降はアベノミクスの下で景気に明るさが戻ったが、十分なサンプル数がない
ため、12 年までに絞った。 
 結果を見ると（図表６）、時期により株式市場の反応が異なっていることがわかる。98 年から 03 年まで（２
式、６式）では、株式リターンや ROA が正で有意となるのとともに、赤字下での緩やかな雇用調整に対し好
意的な反応をしている。ところが、後半の 08 年から 12 年になると、業績やリターンが有意でなくなり、厳し
い雇用調整、特に赤字が２期続いた後の撤退に対して株価が大きく下落している（４式、８式）。 






n数 CAR n数 CAR n数 CAR n数 CAR
全体 7133 -0.1 ** 4735 0.0 1232 -0.3 568 0.0
形態 人員 1201 -0.5 ** 690 -0.5 ** 263 0.0 126 -1.6 **
縮小 1610 -0.3 ** 935 -0.2 361 -0.1 166 -0.3
閉鎖 1416 -0.6 *** 890 -0.1 275 -0.7 127 -1.0
売却 949 -0.1 551 -0.2 174 -0.1 104 -0.7
撤退 1134 0.1 760 0.0 194 -0.3 84 1.2
清算解散 2419 0.4 *** 1831 0.4 *** 302 0.2 132 1.0
子会社 3262 0.3 ** 2312 0.3 *** 454 0.0 223 0.9 *
雇用調整 1819 -0.4 ** 1034 -0.2 408 -0.2 190 -1.4 **
厳しい 949 -0.9 *** 477 -0.1 243 -1.4 *** 105 -2.9 ***
早期希望 901 -1.0 *** 452 -0.2 228 -1.7 *** 101 -2.8 ***
役員 89 -1.9 ** 44 -0.7 28 -0.8 7 -12.3 ***
管理職 78 -0.5 32 0.6 29 -0.6 8 -3.0
緩やか 383 0.7 * 217 0.3 92 2.0 *** 40 0.8
出向転籍 218 1.2 *** 128 0.5 52 3.9 *** 17 2.0
自然減 179 0.0 95 -0.4 47 0.6 23 0.5
採用抑制 64 1.0 37 -1.0 17 4.5 *** 9 0.5












撤退効果が変化する可能性があるため exit に t-τの添え字を付けている。t が計測期、τが撤退期と計測期の
ラグである。X は撤退効果に影響を与える定数項を含む変数群、ei,t は誤差項である。 





 ����∗��� � ����� � ���� ［２］ 
    exitit=1, exit*i,t>０の時 
    exitit=0, exit*i,t≦０の時 
Wi,t は撤退判断に影響を与える変数群であり、ωi,t は誤差項である。第１段階として［２］を推定、第２段階









(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
全期間 98～03 04～07 08～12 全期間 98～03 04～07 08～12
ROA,t-1 1.11 1.62 0.96 0.24 6.35*** 15.86*** 3.19 4.87
(0.88) (1.12) (1.78) (3.18) (1.82) (3.84) (2.25) (3.80)
R-RM 0.99*** 1.15*** 0.93** 0.18 1.07*** 1.14*** 1.26** 0.18
(0.24) (0.37) (0.37) (0.57) (0.29) (0.44) (0.49) (0.68)
雇用調整（厳しい） -0.21 -0.47 -0.30 0.25 0.27 -0.09 0.33 0.73
(0.38) (0.59) (0.79) (0.80) (0.39) (0.63) (0.78) (0.78)
×最終赤字[1期] t-1 -1.52** -1.54 -0.74 -1.50 -1.77** -1.63 -1.17 -1.83
(0.68) (1.01) (1.67) (1.35) (0.69) (1.04) (1.90) (1.32)
×最終赤字[2期] t-1 -2.99*** -2.17 0.40 -5.15*** -2.89*** -1.13 -1.52 -6.40***
(0.95) (1.43) (2.37) (1.87) (1.04) (1.60) (3.27) (1.87)
雇用調整（緩やか） 0.47 0.65 -0.54 0.75 -0.12 -0.66 0.54 1.28
(0.57) (0.73) (1.27) (2.03) (0.56) (0.76) (1.10) (1.90)
×最終赤字[1期] t-1 2.56** 2.85** -4.94 3.24 3.59*** 4.55*** -0.02
(1.09) (1.35) (3.38) (3.19) (1.06) (1.33) (3.11)
×最終赤字[2期] t-1 2.27 1.37 -0.93 5.36 3.50** 3.26* 5.94
(1.53) (1.93) (7.52) (4.10) (1.46) (1.90) (3.84)
定数項 yes yes yes yes yes yes yes yes
観測数 7,074 2,948 2,214 1,484 4,683 2,043 1,267 1,064



























段階をみると、（１）では exit が業績にプラスとなっており、その大きさは 9.1％にも達する。Debt が大きい
ほど撤退後の業績が改善するという奇妙な結果になる。 
  
max mean min sd N
ΔROA 0.54 0.00 -0.45 0.04 79653
exit,t-2 1 0.06 0 0.24 79653
ROA,t-1 0.17 0.00 -0.16 0.05 79653
DI-DI,t-1 1.59 0.14 -1.77 0.90 79653
Foreign,t-1 0.98 0.13 0 0.13 79653
Debt,t-1 0.40 0.04 -0.42 0.18 79653
Cash,t-1 0.24 -0.03 -0.19 0.07 79653
Scale,t-1 0.04 0.02 -0.02 0.01 79653
Rren,t-1 1.15 0.08 -0.39 0.26 79653




















 第１段階の inverse mills ratio（λ）はすべて１％で統計的に有意となっており、実際に exit に至らなかっ
たケースの潜在的な「撤退性向」を織り込んで分布を補正した上で推計することが必要なことを示している。 
 図表９は同じ定式化で、撤退期と計測期の間のラグの取り方を変えたものである。（１）（２）（３）は被説明
変数が ROA,t－ROA,t-１で撤退期を t-１、t-２、t-３としたもの、（４）（５） は被説明変数が ROA,t－ROA,t-２で
業績変化（第2段階） 撤退を促す要因（第1段階）
ROA,t－ROA,t-1 exit,t-2
(1) (2) (3) (1) (2) (3)
exit,t-2 0.091*** -0.055*** -0.056***
[0.006] [0.006] [0.006]
ROA,t-1 -0.345*** -0.345*** ROA,t-3 -0.915*** -0.915*** -0.916***
[0.003] [0.003] [0.144] [0.144] [0.144]
DI-DI,t-1 0.074*** DI,t-3 -1.074*
[0.021] [0.576]
Foreign,t-1 0.003* 0.026*** 0.026*** Foreign,t-3 0.063 0.063 0.062
[0.002] [0.002] [0.002] [0.074] [0.074] [0.074]
Debt,t-1 0.015*** -0.006*** -0.006*** Debt,t-3 0.048 0.048 0.049
[0.001] [0.001] [0.001] [0.046] [0.046] [0.046]
Cash,t-1 0.004 0.004 0.004* Cash,t-3 0.074 0.074 0.076
[0.002] [0.002] [0.002] [0.110] [0.110] [0.110]
Scale,t-1 -0.054*** 0.042*** 0.042*** Scale,t-3 0.626 0.626 0.631
[0.016] [0.014] [0.014] [0.670] [0.670] [0.670]
Rren,t-1 -0.005*** 0.003*** 0.003*** Rren,t-3 0.025 0.025 0.024
[0.001] [0.001] [0.001] [0.032] [0.032] [0.032]
ROR,t-1 0.008*** 0.017*** 0.017*** ROR,t-3 -0.224*** -0.224*** -0.222***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.020] [0.020] [0.020]
year dummy YES YES YES year dummy YES YES YES
constant YES YES YES constant YES YES YES
Observations 79653 79653 79653 Inverse Mills(λ） -0.043*** 0.029*** 0.029***





















ROA,t－ROA,t-1 ROA,t－ROA,t-2 exit,t-1 exit,t-2 exit,t-3 exit,t-2 exit,t-3
(1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5)
exit,t-1 -0.050*** ROA,lagged -0.890*** -0.916*** -0.870*** -0.941*** -0.851***
[0.006] [0.138] [0.144] [0.150] [0.140] [0.146]
exit,t-2 -0.056*** -0.027*** DI,lagged 0.013 -1.074* -0.469*** -0.121** -0.511***
[0.006] [0.008] [0.070] [0.576] [0.147] [0.060] [0.111]
exit,t-3 -0.112*** -0.079*** Foreign,lagged 0.034 0.062 0.065 0.06 0.04
[0.006] [0.007] [0.044] [0.074] [0.079] [0.072] [0.076]
ROA,t-1 -0.345*** -0.345*** -0.354*** Debt,lagged 0.061 0.049 0.047 0.022 0.034
[0.003] [0.003] [0.003] [0.104] [0.046] [0.048] [0.044] [0.046]
ROA,t-2 -0.469*** -0.477*** Cash,lagged 0.161 0.076 0.019 0.049 0.043
[0.003] [0.004] [0.639] [0.110] [0.117] [0.106] [0.111]
DI-DI,t-1 0.103*** 0.074*** 0.050** Scale,lagged 0.022 0.631 0.463 0.168 0.837
[0.020] [0.021] [0.024] [0.031] [0.670] [0.704] [0.648] [0.681]
DI-DI,t-2 0.038*** 0.029** Rren,lagged -0.208*** 0.024 0.024 0.012 0.025
[0.011] [0.012] [0.019] [0.032] [0.034] [0.031] [0.033]
Foreign,t-1 0.027*** 0.026*** 0.026*** ROR,lagged -0.166*** -0.222*** -0.208*** -0.193*** -0.217***
[0.001] [0.002] [0.002] [0.064] [0.020] [0.021] [0.019] [0.021]
Foreign,t-2 0.033*** 0.031*** year dummy YES YES YES YES YES
[0.002] [0.002] constant YES YES YES YES YES
Debt,t-1 -0.006*** -0.006*** -0.006*** Inverse Mills(λ） 0.026*** 0.029*** 0.055*** 0.016*** 0.040***
[0.001] [0.001] [0.001] [0.003] [0.003] [0.003] [0.004] [0.003]
Debt,t-2 -0.006*** -0.007***
[0.001] [0.001]
















year dummy YES YES YES YES YES
constant YES YES YES YES YES
Observations 86394 79653 73330 85237 78589
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５．まとめ 
















向が強い。Kang and Shivdasani (1997)によれば、1986～90 年の間に営業利益が半減した日米企業を比べる
と、生産拡大や既存設備拡大で対応した米国企業はわずか 2.6％に過ぎなかったのに対し、日本企業ではそれ







構が 2000 億円を出資して存続・統合を図る形になった。 
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